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Turkiye Ekonomisi: Hayaller ve Gergekler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Is Yatinm
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Makro Tahminler - Baz (Iyimser!?) Senaryomuz

2019 ve 2020'ye Dair Ongériilerimiz

GSYH buyime, % 2.6 1.0 3.0

TUFE (yil sonu), % 20.3 16.0 13.0
Cari Acik / GSYH (%) 3.5 2.3 4.0

TL/Dolar (yil sonu) 5.26 6.00 6.72
TL/Euro (yil sonu) 6.03 6.96 7.73
Para Piyasasi Faizi, % 24.00 19.25 16.00
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 16.5 16.0 15.0
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Turk liras! Yoriingeye Donmeye Calisiyor 3
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Kaynak: A Template for Understanding Big Debt Crises, Is Yatirim, TCMB
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Cari Dengedeki Dlizeltme TL'yi Destekliyor
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Kaynak: A Template for Understanding Big Debt Crises, Is Yatirim, TCMB

IS YATIRIM



Ancak Kirilganhk Halen Devam Ediyor 5
Dis Bor¢ Odeme Takvimi

(milyar dolar) Sub 19  Mar 19 Nis19 May19 Haz19 Tem19 Agu19 Eyl 19 Eki 19 Kas 19 Aral9 Oca20 TOPLAM
Kredi Odemeleri 7.2 4.8 4.8 6.7 9.1 6.3 5.9 3.9 3.3 7.8 3.6 6.8 70.3

Ozel Bankalar 4.1 2.7 25 4.2 6.4 24 2.9 11 14 5.5 1.8 3.1 38.1
Banka Dig1 Finansal Kuruluglar 0.6 0.5 0.5 0.9 0.5 13 0.6 0.3 0.4 0.4 0.3 0.4 6.7
Sirketler 1.9 1.3 14 1.0 1.3 2.2 2.0 2.3 1.3 11 1.2 2.9 20.0
Kamu Bankalari 0.6 0.4 0.4 0.6 0.9 0.4 0.4 0.2 0.2 0.8 0.3 0.4 5.5

Mevduat (Doviz, TL Mev.ve Banka Mevduati) 48.1

Ozel Bankalar 24.6
Kamu Bankalari 23.5

Diger 60.3

Sirketler - Ticari Kredi 48.1
Merkezi Hilkiimet Dis Bor¢ Odemeleri 0.1 3.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.4 0.1 0.1 1.7 0.2 0.1 6.2
TCMB 5.9

Faiz Odemeleri 2.0 1.8 1.3 2.1 2.9 1.2 1.6 1.0 1.0 2.6 0.9 15 19.9

Merkezi Hukiimet 0.4 0.7 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.6 0.4 0.3 0.2 0.2 4.4
Ozel Sektér + Kamu Bankalari 1.6 1.1 1.0 1.7 2.6 1.0 1.2 0.4 0.6 2.2 0.7 1.3 15.4

Kaynak: TCMB, Ekonomi ve Maliye Bakanhdi, Is Yatirim
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DoOviz Soku Sonrasi Sermaye Hareketleri...

6
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Kaynak: A Template for Understanding Big Debt Crises, Is Yatirim, TCMB
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... DIs Finansman Ihtiyacini

Dis Finansman Ihtiyaci

2019
milyar dolar Yumusak Inisg Sert inig

Briit Finansman ihtiyaci 189.2 171.8
Cari Agk 18.0 -1.0
Borg Odemesi 74.9 74.9

Kamu 4.6 4.6

Sirketler 20.0 20.0

Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 50.3 50.3
Mevduat (Déviz, TL ve Banka Mevduati) 48.1 49.7
Kisa Vadeli Ticari Kredi 48.1 48.1
Sermaye Girisi 186.4 158.6
Dogrudan Yatirm 12.0 7.0
Portféy Girigleri (net) 6.0 -12.0
Borglanma 66.1 55.7

Kamu 7.8 11.5

Sirketler 18.0 14.0

Bankalar ve Bankacilk Digi Finansallar (Kamu + Ozel) 40.3 30.2
Mevduat (Dbviz, TL ve Banka Mevduati) 48.1 44.7
Kisa Vadeli Ticari Kredi 48.1 48.1
Net Hata Noksan 6.0 15.0
Finansman Acigi 2.8 13.2
Uluslararasi Rezervlerdeki Kayip 2.8 13.2
Borg Cevirme Oranlari Varsayimlari (%)
Merkezi Hukimet 170 250
Sirketler 90 70
Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 80 60
Mevduatlar 100 90
Ticari Krediler 100 100

Kaynak: TCMB, Is Yatirim
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... ve Ekonominin Dengelenme Patikasini Belirleyecek 8

Cari Denge / GSYH (Tahmin)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Is Yatinm
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Ilk Ceyrek Sonu itibariyle Dipten Cikis Sinyalleri Var

Guven Endeksleri

PMI Iimalat
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e Reel Kesim Glven Endeksi (mevsimsellikten arindinimisg)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: Markit
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Kaynak: TUIK

= Sanayi Uretimi (mevsim ve takvim etkilerinden arindinimig)
== Sanayi Uretimi yillik degisim (takvim etkisinden arindirilmis, sag)

e Kapasite Kullanim Orani (mevsimsellikten arindinimis)
=== Sabit Yatirim Harcamasi (reel sektor gliven endeksi alt kalemi, sag)

Kaynak: TCMB
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Ancak Ekonomideki Yavaslamaya Ragmen Yiiksek Seyreden Enflasyon

10

Yillik Enflasyonun Patikasi

Cekirdek Enflasyon ve Beklentiler
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==Y llIk Enflasyon* =====Yjlsonu Enflasyon Hedefi =====TCMB Yilsonu Tahmini

Kaynak: TCMB, TUIK, Is Yatirim
*Mart itibariyle Is Yatinm tahmini

= C endeksi* =====YIllik Enflasyon (sag) === Enflasyon beklentisi (sag)

Kaynak: TCMB, TUIK, Is Yatirim
*Enerji, gida, alkollii/alkolsiiz icecekler, tiitiin ve altin haric TUFE
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Siki Durusun Devamini Gerektiriyor 11

GOU’lerde Enflasyon, Faiz ve Biiyiime*

boltkes fais il i i (para portieas: (10 ikt YWIKENTasson o (200 LR i 2018 20198ayame 0 WL ERE T8
(%) ) faizine gore,%) faizine gore,%) (Mart2019,%) (ylizde puan) Buyime  Beklentisi (%) (baz puan)
Turkiye 24.00 154 6.9 3.8 19.7 8.9 2.6 1.0 1050
Meksika 8.25 8.1 4.0 3.8 4.0 -0.6 2.1 1.6 75
Hindistan 6.25 7.4 2.7 3.7 2.9 -1.7 7.4 7.0 25
Rusya 7.75 8.5 2.6 3.3 5.3 2.9 1.8 15 -50
Brezilya 6.50 9.1 2.6 4.1 4.6 1.8 1.2 2.0 0
Endonezya 6.00 7.9 2.4 4.3 25 -0.9 5.2 5.1 175
G.Afrika 6.75 9.2 1.7 3.2 4.1 -04 0.7 15 25

Kaynak: TCMB, Bloomberg
*10 yillik tahvil reel faizi hesaplanirken 10 yillik basa bas enflasyon oranlari kullaniimistir
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Turkiye Varhk Fiyatlamalari

GOU’lerde Euro Tahvil

GOU’lerde Yerel Tahvil (10 yil)
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Kaynak: Bloomberg, Is Yatirm

* 10 yillik tahvil reel faizi hesaplanirken 10 yillik basa bas enflasyon oranlari kullaniimistir
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Makro Tahminler 13

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
GSYH blyime, % 7.4 2.6 1.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
GSYH (milyar TL) 3,107 3,701 4,381 5,167 6,018 6,916 7,912 9,031 10,237 11,552 13,035 14,709
GSYH (milyar dolar) 851 784 789 812 855 901 950 1,002 1,057 1,101 1,148 1,211
Kisi Bagina Gelir (GSYH, dolar) 10,597 9,562 9,507 9,666 10,051 10,475 10,918 11,385 11,878 12,245 12,639 13,198
TUFE (yil sonu), % 11.9 20.3 16.0 13.0 11.0 10.0 10.0 9.5 8.5 8.5 8.5 8.5
TUFE (ortalama), % 11.1 16.3 17.2 14.5 12.0 10.5 10.0 9.8 9.0 8.5 8.5 8.5
Cari Acik (milyar dolar) 47 28 18 32 38 41 43 45 48 44 46 48
Cari Acik / GSYH (%) 5.5 35 2.3 4.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.0 4.0 4.0
TL/Dolar (y1l sonu) 3.77 5.26 6.00 6.72 7.36 7.98 8.66 9.36 10.01 10.97 11.74 12.56
TL/Dolar (ortalama) 3.65 4.82 5.55 6.36 7.04 7.67 8.32 9.01 9.68 10.49 11.35 12.15
TL/Euro (yil sonu) 4.52 6.03 6.96 7.73 8.46 9.18 9.96 10.76 11.51 12.06 12.91 13.81
TL/Euro (ortalama) 4.12 5.67 6.38 7.34 8.10 8.82 9.57 10.36 11.14 11.79 12.49 13.36
Sepet (yil sonu) 4.14 5.64 6.48 7.23 7.91 8.58 9.31 10.06 10.76 11.52 12.32 13.18
Sepet (ortalama) 3.88 5.24 5.97 6.85 7.57 8.25 8.95 9.69 10.41 11.14 11.92 12.75
Avro/Dolar (yil sonu) 1.20 1.14 1.16 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.10 1.10 1.10
Avro/Dolar (ortalama) 1.13 1.18 1.15 1.16 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.13 1.10 1.10
Para Piyasasi Faizi, % 12.0 24.0 19.3 16.0 13.0 12.0 12.0 11.5 10.5 10.5 10.5 10.5
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 11.7 16.5 16.0 15.0 14.0 13.0 13.0 12.5 11.5 11.5 11.5 11.5
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 5.9 7.3 7.0 7.0 7.0 6.5 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Not
Tiketim blyimesi, % 6.1 1.1 -2.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
ihracat Blyimesi 11.9 7.5 6.7 6.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Nufus 80.8 82.0 83.0 84.0 85.1 86.1 87.1 88.0 89.0 89.9 90.9 91.8
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14

Konut Sahiplik Oranlari
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Kaynak: TUIK
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Reel Kira ve Konut Endeksleri (Aralik 2009=100)
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e Reel Kira Endeksi === Ree| Konut Endeksi

Kaynak: TCMB, TUIK
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Kira/Konut Fiyat Endeksi (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Konut Fiyatlarn - Kredi Maliyetine Gore Duzeltilmis
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e Konut Fiyat / Kredi Maliyeti

Kaynak: TCMB, TUIK

e Reel Konut Endeksi
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Konut Fiyat Endeksi (2009=100)
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e Konut Fiyat Endeksi (Altin)

Kaynak: TCMB, Bloomberg

e Konut Fiyat Endeksi (Dolar)
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Uyari Notu

19

Burada yer alan bilgiler Is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, Is

Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL
%10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT
Artis Potansiyeli < %10 : SAT

Her sinir dederi icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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